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1.は じ め に
企業 における投資決定 の問題 は,管 理会計論 において資本予算 と して議論 され てきた(山 本,
1998)。 そ こでは,純 現 在価値法をは じめ と して,割 引 キ ャッシュ ・フローを 活用 した さま ざま
な プロジェク ト評価技法 が開発 されてきたのであ る。 同 じ企業が国外への投資意思決定 を行 う場
合 には,テ ーマは 「国際」資本予算 とな り,そ れは当然の ことと して国際管理会計 の分野 となる
はずで ある。 ところが,国 際会計論(と りわけ 日本におけ る)で は,国 際財務会計 に排他的なウェ
イ トが置かれ てきたたあに,国 際管理会計 の研究 が十 分には発展せず,国 際資本予算 の問題 はほ
とん ど議論 されて こなか ったのが実態 である。
企業の 国際 的な財務 問題 を取 り扱 う分野 には,国 際会計論 とと もに,国 際 フ ァイナ ンス(e.g.,
Buckley,1996b,ancLevi,1996)が存在す る。 国際会計論 は,近 年 日本 では 国際財 務会 計論 を
中心 に興隆を見せて いるが,国 際 フ ァイナ ンスについては,廿 日出(1998)を 除 くと,残 念なが
らほ とん ど成果 が 出て いな いのが現 状 で あ る。 国際 フ ァイ ナ ンスは,国 際経 営財 務 論(e.g.,
Eitemanθ`磁,2001,andMcRae,1996)や国際財務 管理論(e.g.,Holland,1993,andShapiro,
1996)と い った名称が使用 され ること もあるが,そ れ らの研究成 果を合 わせ ると,欧 米で は国際
会計論 と国際 ファイナ ンスが ほぼ同 じウェイ トで発展 してい ることが理解 出来 る。 日本 における
国際財務 会計論の過度の肥大化が もた らす影響が,懸 念 される ところであ る。
ところで投 資決定の問題 は,フ ァイ ナンスの重要 なテーマで もある。 その意 味では,投 資決定
論 ない しは資本予 算論 は,会 計学 とフ ァイナンスの学 際領域 である といえ る。 国外への投資決定
を取 り扱 う国際資本予算(internationalcapitalbudgeting)につ いて は,欧 米諸国 では,国 際
フ ァイナ ンスにおいて重点的に議論 されて きた。 ただ し,資 本予算 が管理会計論 の重 要な テーマ
であ る以上,国 際会計論(よ り厳 密 には国際管理会計論)に おいて も,こ の国際資本 予算 が議論
され る必要 があるはずであ る。 国際を冠 さな い会計学各論分野 につ いての国際的な コンテ クス ト
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におけ る研究 は,す べ て国際会計論 の対象 とな るか らであ る。
そ こで本稿 では,こ のような問題意識 の もと,国 際資本予算 に関す る問題を取 り上 げる。以下
次節 では,国 際資本予算 において注 目すべ き研究成果を上げてい るAdrianBuckleyの 国際 資本
予算論 につい て検討す る。 そ こでは,リ アル ・オプ シ ョン ・アプロー チが採用 されている。 そ し
て 皿節で は,筆 者 が過去 に実施 した資本 予算 に関す るア ンケ ー ト調査の結果 につ いて,`再 考察 す
る。 そ してIV節 では,D節 の理論 的な考 察 と皿節のア ンケー ト・デー タを もとに,新 たに多変量
解析 の手 法 によ ってモ デル化 を試 み,日 本企業の投 資決定にお ける新 たな るフ ァク ト・フ ァイ ン
デ ィングを探求す る。
H.、国 際 資 本 予 算 の リア ル ・オ プ シ ョン ・ア プ ロ ー チ
A.Buckleyの 国際資本予算理論
伝統的な資本予算の限界
国際資本予算 の研究 を精力 的に行 って きた研究者 に,英 国CranfieldSchoolofManagement
のAdrianBuckleyが あげ られ る(Buckley,1996aand1998)。Buckleyは当初投資決 定 を研究
テーマ と して いたが(Buckley,1975),その後国 際 ファイ ナ ンスに移 り(Buckley,1990and
1996b),そ の結果 と して,国 際資本予算 の第一 人者 とな って い る研 究者 で あ る。 彼 の国 際資本
予算 に関す る研究成果 は,Buckley(1996a)とBuckley(1998)の2冊に結実 してい る。
Buckleyの 国際資本予算研究 の特徴 は,リ アル ・オプ シ ョン ・ア プ ロー チを採 用 して い る こ
とであ る。彼 はまず,従 来 の投資決 定技 法 について以 下の ように批判す る。
資本 予算分析 にお いて伝統 的に採 用 されて きたパー スペ クテ ィブは,静 学的なものであった。
静学 的 とい うのは,業 務 に関す る意 思決定がその実行 に先立 って予め固定 されるこ とを前提
に してい る という意味 である。 そ して増分キ ャ ッシュ ・フローのベ ース ・ケースを支 えてい
るものは,こ のような筋書 なのであ る・ ところが現実 には,し ば しば経営者 は,ビ ジネス環
境 の魅力的 な変化 に反応 して方 向転 換す るためや,潜 在的な危険 を避 けるために,出 来 る限
り多 くの業務分野 において柔軟 性を保持 しようと努め るので ある(Buckley,1998,p.11)。
投 資決定の採算 計算 では,あ る投資 プロジェク トを評価す るにあた って,そ のプ ロジェク トが
将来 にわ たって もた らすキ ャッシュ ・フローす なわ ち増分キ ャッシュ ・フローの純現在 価値 を算
出 し,そ のプロ ジェク トを実施 せず現行の ままで推移 したときのベ ース ・ケース と比較 す ること
にな る。 その前提 は,ベ ース ・ケースで は現状 に対 しなんの変化 も生 じない し,個 々の プロジェ
ク トはそ れ自体 独立 し完結 した もの と して意思決定がな され るとい うオール ・オア ・ナ ッシング
の比 較分析 とな る。
その よ うな意 思決定 は,極 めて静学的で あると,Buckley(1998,p.61)は批判す るので あ る。
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何 故な ら,ベ ー ス ・ケ ースが不変 のまま推移す ることはあ りえず,企 業の経営者 は絶 えず変化す
る環境 に対 しつね に的確 な対応 をと り続 けなければな らないか らであ る。 それ ゆえ ある投 資プロ
ジェク トを実行す る場合 には,そ れ を孤立 した単体 のプ ロジェク トとしてではな く,そ のプロジェ
ク トを実行 した ことに よって新た に獲得 される ビジネス展 開の可能性 につ いて も評価 されなけれ
ばな らない。 ここに,Buckley(1996aand1998)は,投資決定 におけ る リアル ・オ プ シ ョン ・
アプ ローチの有効性 を主 張す るのであ る。
リアル ・オプ シ ョンの重要性
投資 決定 において金融 デ リバテ ィブの1つ で あるオ プ ションの考 え方 を導入 しよ うとす る研究
は,近 年 複数 の研 究者 に よ って主 張 され て い る(e.g.,AmramandKulatilaka,1999a,and
Trigeorgis,1995)。 彼 らの主 張に共通 す るのは,資 本投 資を金 融オ プシ ョンにおけるコール ・オ
プ ションと同 じ性質 を持 った取 引であ ると理解 す る点で ある(DixitandPindyck,1995,p.106)。
つ ま り,投 資 プ ロジェク トの評価 を行 う際 に,そ れ 自体が もた らす増分 キ ャッシュ ・フローのみ
を測定す るので はな く,そ のプ ロジェク トを実行す ることによって獲得 される新 たな る戦 略的展
開への橋頭塗 をオ プ ションの価値 として評 価すべきだ というので ある。
金融オ プシ ョンは,近 年発展著 しいデ リバテ ィブの1種 で,コ ール ・オ プシ ョンとプ ッ ト・オ
プ シ ョンに区分 され る。 コール ・オプ ションは,将 来 においてあ る資産を決 め られ た価格 で購入
す る権利(オ プシ ョン)を 現在 において売買す るものであ る。 プ ッ ト・オ プシ ョンは,そ の逆で,
将来 においてあ る資産を売却す る権利 の売買 である。 それゆえ,あ る投資 プロ ジェク トを実行す
.る ことによ って付加的 に獲得 され る戦略的 な可能性 は,ち ょうどコール ・オ プ ションを現 時点 に
おいて購入す ることと同 じで あるとい う訳 であ る。
投 資決定の財務計算 にお いてオ プシ ョン価値 を考慮 しよ うとす る考 え方 は,従 来 の教科書 的な
投 資決定技法 と りわ け リスク評価技法 とは対照 的な ものであ る。 伝統 的には,資 本投資 は,一 度
実行 して しま うと廃止 す ることは困難で あ り,た とえ途 中で 焼却 す る と して も大 き な埋 没 費用
(sunkcost)が 残 って しま うよ うな財務意思 決定であ ると理解 されて き た。 そ れゆ え,戦 略的
で リス クの大 きな投資 プロジェク トほど リスク ・プ レ ミアムを負荷 して早 期に資本回収すべ きだ
と されてい るのである(Pike,1985)。 その結果,戦 略的 な投 資 プ ロ ジェク トほ どハ ー ドル が高
くな って しまい,却 って実行 されな くな って しまうとい うジレンマ に経 営者 は直面 す る(Dixit
andPindyck,1995,p.106)。その ような戦 略的投資 プロ ジェク トに つ いて は,そ れ が もた らす
オ プ ション価値 を同時に考 慮す ることによ って,企 業の投資戦略 が正 しく策定 され ることにな る
ので ある。戦 略的で リス クの大 きな投資プ ロジェク トほ ど,そ れが もた らすオ プシ ョン価値 も大
き くなる。 このよ うに リアル ・オプ シ ョンとは,投 資の よ うな実物経済 に対 して,金 融オ プシ ョ
ンの考 え方 を導入 した ものなのであ る。
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リアル ・オプ シ ョンの価値
それでは,リ アル ・オ プシ ョンの価値 は どの ように評 価すれ ばよいのであろ うか。基礎 とな る
金融 コール ・オ プションでは,有 名なBlackancSchdesモデル に よ って,コ ール ・オ プ シ ョ
ンの価格 が決 定 される。以 下の(1)式 は,最 も基礎 的な配 当支払のない株式の ヨー ロピア ン・コー







ここで,Cは コール ・オプ シ ョンの価格,sは 原資産 となる株式 の現在 の価格,Nは 標準 正 規
分布 の累積密度 関数,Xは オ プ ションの行使 価格,Eは 自然対数の底,yは 無危険利子率,tは オ
プ シ ョン満期 までの期 間(年),σ は ボラテ ィ リテ ィー(変 動率)で ある。 た だ し,こ のよ うな
モデルは,効 率 的な資本市場 を前 提 と して は じめて成立す る もので,オ プ ション価値 の算出 にあ
た って極 めて強 い前提条件 が置かれて いる。 それゆ え(1)式 を1つ の理念型 的なベ ンチマー クと
して,論 者 によ って さま ざまな応用 モデルが開発 され る ことに な る(AmramandKulatilaka,
1999b,P.99)。
投資決定 においてオプ シ ョン的 な発想 を取 り入れ るための技法 と しては,BlackandScholes
モデルの対極 と して,起 こりうる可能性を細 か く場 合分 け してい くとい うデ シジ ョン ・トゥリー
が実務 で は使用 されて き た。 投資 決定 にお ける リアル ・オ プ シ ョ ン ・ア プ ロー チ と して,
Buckley(1998,p.71)は,以下 のよ うに述べてい る。
リアル ・オ プションを評 価す る方法 を選択す る際につ ねに問われなければな らない重要 な質
問 は,検 討 され るべ きケースにBlackandScholesモ デ ルの前 提条 件 が適 用可 能 で あ るか
どうか であ る。適用 可能 性が低 けれ ば低 いほど,デ ショジ ョン ・トゥ リー分析 に基づ く評価
』
方法 の優越 性が大 き くな る。
その際 に重要 になる要因が,次 の意思決定 を延長 出来 る期 間,プ ロジェク トのボラティリテ ィ,
利子率 の水準,オ プシ ョンの所有形態 であ ると,Buckley(1998,p.73)はい う。 た だ し,精 緻
なBlackandScholesモデル と実務 的なデ シ ジョン ・トゥリニ の中 間 に位 置付 け られ る資本 投
資 の リアル ・オプ ションに対 し,ど のよ うに算 出すべ きかについてはBuckleyは 具体的 な計 算式
を提示 してい る訳ではな い。
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リアル ・オプ ションの研究では,そ の多 くは新 たな計 算 モ デル を構築 す るので は な く,オ プ
シ ョン的 な発想 を意 思 決定 に取 り込 む ことの重 要性 を主 張 す る こ と に重 点 が 置 かれ て い る
(Trigeorgis,1995)。 前述のBlackandScholesモ デルを さ らに発展 させた数 学 モデ ルに よる研
究 も存在 し,さ らには い くつ かの場合分 けによ ってBlackandScholesモデル の強 い前 提条件
を緩 和 させ る試み も存在す る(DixitanPindyck,1995,p.106)。そ の意 味 で は,金 融 オ プ シ ョ
ンにおけるBlackandScholesモ デル に比肩 しうるよ うな明確 な リアル・オプ シ ョンのモ デルは,
未 だ確立 されていない とい うのが現状で ある。
企 業のグローバル化 プ ロセ スと リアル ・オプ シ ョン
企業 のグ ローバル化 プ ロセ スにつ いて,Buckley(1998,p.n3)も,川下 か ら川上 へ という発
展段 階説 を採用 する。 つま り,輸 出か ら販売子会社へ,そ して生産子会 社へ というグローバル化
の流 れである。 また,販 売 子会社の設立で はな くライセ ンシング とい う方 法 も選択肢 と して考え
られ る。彼 の主 張のポイ ン トは,個 々の発展段階 において次 の段 階へ と飛躍す るた めの戦 略的な
投資 につ いて,単 純 な純現 在価値ではな く,そ のプロジ ェク トが もた らすオ プシ ョンの価値 を含
めて評価 すべ きである とい う点であ る。 例えば輸 出段階 にある企業 が海外 での生産を行 う際 には,
現地企業 へのライセ ンシング と自社工場設立 による現地生産す なわち海外直 接投資 とい う大 き く
分 けて2種 類 の選択肢 が存 在す る。 そ して ライ セ ンシングの方が容易 であ り確 実で あるか ら,両
者 が もた らす将来 キ ャッシュ ・フローの純現在価値 を比較す ると,
NPVHcensing>NPVFDI
.が 一般 に成立 す る(Buckley,1998,p.152)。 ところが 自社工場の場合 には,そ の後現地で の研究
開発 などさ らなる戦略展 開の可 能性 が存在す るの に対 し,ラ イセ ンシングでは その後の大 きな展
開 はあま り期待 出来 ない。 それゆえ ライセ ンシ ングによるオ プ シ ョ ン価値 をOptl,海 外 直 接投
資 によるオプシ ョン価値 をOpt,と す ると,上 式 の関係 は,
NPVIic。n,i。g十 〇pt,<NPVFDI十〇pt2
とい うように変化す るケースが往 々に存 在する とい うのであ る(Buckley,1998,p.153)。 ここに,
リアル ・オプシ ョン ・アプローチの有用性が存在す る。
さ らに,通 常 の投資 プ ロジェク トの評価 につ いて も,す でにBuckley自 身 に よる批判 におい
て見 たように,評 価対象 とな る投 資プ ロジェク トの純現在価値を現状維持 を続 けた場合のベース・
ケー スと比較す るとい う一般 的な方 法には問題が存在す る。 それ ゆえ これについて も,厳 密 にい




ここで,OptAは 投資を実施 しなか った場合 のオ プ ション価値,NPVBは 投資 プ ロジ ェク トB
の純現在 価値,OptBは 同プ ロジェク トを実施 した場合のオ プシ ョン価値 であ る。 その意 味 す る
ところは,あ る投資プ ロジェク トを実施 しない とい うこ とが(通 常 これがベ ース・ケースとなる),
収益 性 がその まま現状 維持の レベル で継続 す ることを必ず しも保証 す る訳 で はないということで
ある。 ここに,投 資決定 に対 するBuckleyの 動学 的な視点が結 実 してい る といえ る。 な お伝 統
的な投資評 価で は,OptA=OptB=0が 暗黙 のうちに仮定 されてい ると もいえ る。
この よ うに見 ると,Buckleyが 国際 資本 予算 の研 究において リアル・オプ ショ ン ・ア プロー チ
を採用 した 目的 は,企 業の海外投資 において,よ り大 きな グローバル化 プロセ スの 中に個 々の海
外投資 プ ロジェク トを位置付 ける ことによ って,企 業 のグ ローバル化 戦略 と財務的採算性 を長期
的 にバ ラ ンス させ ることにあ ったのではないか と考 え られ る。特 に海 外投資 プロジ ェク トの評価
は複雑 であ り不確実性 も高 く,そ れ らをすべて リス ク・プ レミアムと してモ デル化 して しま う と
多 くの プ ロジェク トが却下 されて しま うとい う問題 に対 して,リ アル・オプ シ ョンを考 慮せ よ と
い う主 張は,極 めて重要 な意味合 いを持 ってい るの であ る。今後,よ り実践的な リアル・オプショ
ン評価技法 の開発が待たれ る ところであ る。
皿.日 本企業の海外投資実務
日本企業の投資決定に関する実態調査
そこで,本 節以降で は,II節 にお けるBuckleyの リアル ・オ プ ション ・ア プローチを受 けて,
日本企業 の海外投資実務 において どの程度 そのよ うな考 え方 が実践 されて いるかを実証 的に検討
す る ことにす る。 なお本稿 の実証分析 では,筆 者が1996年 に文部省科学研 究 費補 助金 基盤 研究
⑬(2)『 先端技術 企業 の事業戦 略の評価構造 に関す る調査研究(研 究課題番号08453015)』 の一環
と して実施 した 「東証一部上場製造企業 の投資決定 に関す る実態調査」 によ って収集 されたデー
タを使 用 した。 このア ンケー ト調査 では,東 京証券 取引所 第一部 に上場 している製造企業(証 券
コー ドで2000番 台か ら7000番 台 の企業)す べてに,4部 構成 で77の 質 問 か らな る質 問表 を発
送 した。1996年8月 時点 で これ に該 当す る 日本企業 は718社 で あ った。 そ の うち回答 を得 られ
た企業 が205社(回 答率28.55%)で,有 効回答 と して利用可能で あった企業 が201社(有 功 回
答率27.99%)で あった。 ちなみ に有効 回答企業201社 平均 の1996年3月 期 における資本金,売
上高,従 業員数 は,そ れぞれ299.64億 円,2981.23億 円,4774.63人 で あった。
この ア ンケー ト調査 の全集 計結 果や質問表 の内容,投 資決定の理論 的枠組 など詳細について は,
山本 昌弘 『戦 略的投資 決定 の経営学』(山 本,1998)に おいてすでに公表 され て い るので,そ ち
らを参 照 されたい。本稿 の分 析に使用 したデータは,す べて そこか ら応用 した ものであ る。 ただ
し(山 本,1998)で は,聞 き取 り調査 に基づ く事例研究 にむ しろ重点 が置 かれてお り,ア ンケ ー
ト調査 につ いて は単純集計 や単純平均が 中心 となっていた。 そのため,多 変量解析 の手法を活用
して よ り立 ち入 った統計解析 を,本 稿 においてあらためて実施す るものである。それゆえア ンケー
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ト調査 の結果 については,分 析 に必要 な限 りで のみ再収録す るこ とにす る。
なお,ア ンケー ト調査 では,個 々の質問 に対す る選択肢 と して,「 いいえ」「はい」の2段 階評
価,及 び 「いいえ」「まれ に」「しば しば」「たいてい」「つね に」 とい うリッカー ト・スケ ールに
よる5段 階評価 を多用 してい る。 本稿 において統計解析を行 う際 には,2段 階評価 については0,
1で 定量化 し,5段 階評価 につ いては0,1,2,3.4の 等現 間隔 を仮 定す るこ とに よ って 定量化
し,そ れ ぞれ判別分析,主 成分分析,因 子分析 の諸モデルを構築 して分析 を行 った ことを予め記
して おきたい。 ただ しア ンケー ト調査 の性格上,判 別分析 におけ る判別得点,主 成分分析 におけ
る主 成分得点及 び因子分析 における因子得点 については,回 答企業が特定 され る可能性 があるた
め,す べて掲載を割愛 した。
日本企業海外進出の実態
そ こで まず,1996年 段 階の 日本企業 の海 外進 出実態について,も う一 度概 観 して お くこ とに
す る(図 表1)。 ここで注意す べき点は,質 問にあ るような海外進 出を かつ て行 った こ とがあ る
か どうかを 「はい」「いいえ」 で尋 ねているのみで,そ の後継続 して操業 して い るかす で に撤 退
したかについては問題 に していな いことで ある。 これ を踏 まえ て図表1を 眺め ると,最 も高いス
コアを示 したのが,海 外 の生産工場 の設立(74.24%)で あ ることがわか る。
図表1日 本企業の海外進出実態






























































t検 定:料 は1%有 意,零 は5%有 意
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前節においてBuckley(1998)も 述べているように,企 業の海外進 出は下流の販売子会社の
設立から始まって,よ り上流の生産工場へ,さ らには研究開発部門へという展開が一般的である
とされているが,ア ンケー ト調査の回答企業では販売子会社の設立(68.84%)よ りも,生 産工
場の設立の方が高いスコアを記録 している。これには,生 産は自社工場で行 うが販売は商社を利
用 しているケースなどが想定 される。この実態を,リ アル ・オプション・アプローチによって理
解すると,企 業にとって輸出の次の発展段階として,販 売子会社の設立やライセンシングの供与
を行 うよりも,自 社工場を設立することによって得 られるオプションの価値がより高 く評価され
ていると考えられるのである。
さらに図表1で は,今 回新たに各回答間の単相関係数を算出し,そ れに対する無相関検定とし
てP値 を算出しt検 定を実施 した。 これを見ると,0.3以 上の比較的高い相関係数 を示 している
のが,販 売子会社の設立 と生産工場の設立(0.4449),地 域 統括本 部の設立 と国際的M&A
(0.3476)で ある。両者 とも,P値 が0.0000と なっており,無 相関検定 は棄却 されている(す な
わち相関が認め られている)。前者のケースは,オ ーソ ドックスな発展段階論 と して理解するこ
とが可能である。
企業の海外進出の手段としては,海 外直接投資とともにイ ン ・アウ ト型のM&Aが あるが,
これを実施 した 日本企業が42.05%存 在する。 また世界4極 体制などのグローバルな管理 システ
ムを構築するために海外に地域統括本部を設立 した例は,回 答企業の約4分 の1で ある。ここで
注 目すべきは,地 域統括本部の設立 とM&Aと の相関係数の比較的高い水準値である。 このこ
とは,地 域統括本部を世界に数箇所設置 し,本 格的な トランスナショナル経営を実践する際には,
それぞれの地域(北 米なら北米,欧 州なら欧州)に おいて出来 るだけ完結 した事業機能が必要 と
なるため,直 接投資による販売子会社や生産子会社の設立だけではな く,地 域経営戦略を実践す
るために必要に応 じてM&Aを 実行 しているものと推察 されるのである。
海外投資決定のプログラム化
ところで,組 織 において意 思決定を行 って それを実施す るという一連 の行動 については,一 般
ダ
に,「 たいて いの行動,特 に組織 におけ るたいていの行動 は,実 行 プログラム に よって支配 され
てい る」(MarchandSimon,1958,p.142)といわれてい る。 この実行 プログラムに は,必 ず し
もマニ ュアルな どとして明文化 される ものだけでは な く,公 式 ・非公式 に組織 の行動を規定す る
ル ールや約束,手 続な どが該 当す る。MarchandSimon(1958,p.143)によれば,「 個 々の行
動の反復性 が大 きければ大 きいほ ど,そ のよ うな行動 のプ ログラム化 はよ り大 き くなる」ので,
「組織 にお ける個 々の行動 のプ ログラム化が大 きければ大 きい ほど,そ れ らの行 動 の予 測可能 性
が よ り大 き くな る」 もので ある。
企業 にお ける投資決定 も,そ のよ うな組 織的意思 決定 の一 種であ り,そ のための実行 プログラ
ムは,資 本予算 システ ム としてプ ログラム化 されてい る(山 本,1998)。 投 資 決定 の プ ログ ラム
化 は,日 本企業 において も全体 として進 展 しているのであ るが,す べ ての投資 プ ロジェク トにつ
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いて同様 にルール化がな され ているわ けではない。一般 に戦 略的な投 資は,厳 密な経済計算 も困
難 であ り,個 別性 ・例外性 が高い。 これ につい ては,近 年 欧 米 で戦 略的 投資 決定 論(strategic
investmentdecisions)と して独 自の研究がな されて いる。 この戦略 的投 資決定の典型 例 といえ
るのが,海 外投資 の意思 決定であ る。
そこで海外投 資決定 において どの程度 プログラム化が なされているかを概観 す ると(図 表2),
「海外投資政策 が経 営計画や戦略 によ って重点化 され ている」 とい う回答が全体で70.97%に な っ
てい る。 多 くの 日本企業が海外進 出にあた っては明示 的な戦 略を策定 し,そ れ に基づ いて実行 し
てい ることがわか る。 ところが,海 外進 出のためにルールやマニ ュアルが存在す る企業 は,わ ず
か13.09%に 留 まって いるの である。
ただ し,同 じ日本企業で も,産 業 によって海外展 開の度合 は異 な ってい る。 グローバル に活躍
する企業 が多 く存 在す るの は,電 気機械産業 や自動車産業 な ど特定 の産 業なのであ る。そ こで図
表2で は,そ れ らの企 業が属す るグル ープとそれ以外 のグル ープに分類 した回答結 果を表示 して
いる。 そ こでは,回 答 企業201社 を機械,電 気機器,輸 送用機器,精 密機器,そ の他製品 とい う
証券 コー ド6000番 台か ら7000番 台 の94社 と食料 品か ら金 属製 品 に至 る証券 コー ド2000番 台 か
ら5000番 台の企業107社 の2つ のグル ープに区分 し,比 較 のために全体 の数 値 を含 む3種 類 の
デー タを提示 して いる。 その結 果,グ ローバル化が進 んでい るといわれ る産業 のグループが,経
営計画や戦略 による重点化 につ いて も,海 外進 出のためのルールや マニ ュアル につ いて も,高 い
ス コアを示 してい ることが確認 されたのである。 国際資本予算 の プログラム化 は,グ ローバル化
の程 度 と必要 に応 じて進展 している ことがわかる。
図表2国 際資本予算のシステム
戦略に よって重点化
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ル ール や マニ ュ アル 戦略によって重点化
C2-5000番 台 6.25%' 66.67%
膠6-7000番 台 20.45% 75.5E%
醐 全 体 13.04% 7097%
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海外投 資プ ロジ ェク トの発案
次 の図表3は,海 外投資 プ ロジェク トが 日本企業 の どの部署 によ って発案 され るかを表 した も
のであ る。海外投 資プロ ジェク トが最 も高い頻度で発 案 され るのは,ラ イ ンで ある事業部 ない し
は事 業 本 部 か らで,「 はい」の合 計が84.57%で あ り,「 つ ね に」と 「た いて い」 を合 わせ る と
44.15%と 約半数 の頻度 にな ってい る。 「はい」 の合計値 において も,「 つね に」 と 「た いて い」
の合 計 において も,事 業部 ない し事 業本部の次 に頻 繁に発案 され るケ ースが トップ ・ダ ウンによ
図表3海 外投資プロジェク トの発案
アンケー ト結果









































トッ プ 国際部門 戦略企画 事業部 外 部
ト ップ ・ダ ウ ンで 1.0000 0.0307 一 〇.0679 一 〇.2386 0.1950
国際部門から 0.0307 LOOOO 0.2321 0.1699 一 〇.0289
戦略 ・企画部門から 一 〇.0679 0.2321 1.0000 0.0688 一 〇.0199
事業部(本)部 から 一 〇.2386 0.1699 0.0688 1.0000 一 〇.0005
外部から 0.1950 一 〇.0289 一 〇.0194 一 〇.0005 1.0000
無相関検定
P値 及びt検定 トップ 国際部門 戦略企画 事業部 外 部
トップ ・ダ ウ ンで 一 0.3444 0.1874 0.0008** 0.0051'
国際部門から 0.3444 一 0.0011** 0.Ol27* 0.3530
戦略 ・企画部門から 0ユ874 0.0011** 一 0.1842 0.4000
事業部(本)部 から 0.0008** 0.0127' 0.1842 一 0.4973
外部から 0.0051* 0.3530 0.4000 0.4973 一
t検 定:牌 は1%有 意,零 は5%有 意
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るケ ースで,そ れぞれ78.19%,19.15%を 記録 してい る。 この2つ のパ ター ンに比較 す る と,国
際部門や戦略 ・企画立案部 門とい ったスタ ッフ部 門か らの発案の スコアは低 くな っている。 国内
投資決定 プロセ スと同様,海 外投資決定 プ ロセスにおいて も,日 本企業の ライン重視が伺 われる。
図表3の 結 果で注 目すべ き点 は,外 部 か らの発案 によ って海外投資決定の プロセスが開始 され
ることがあ るとい うことで ある。「はい」 とな るス コアの ほとん どは 「まれに」 とい う回答 では
あ ったが,回 答企業の うち1社 が 「つね に」 と,ま た6社 が 「たいてい」 と答えて いることは,
極 めて重要 な発見 であ るといえ る。 日本企業 は中核 となる一社 が海 外進 出す ると,そ こと関わ り
のある取 引企業 や グルー プ企業が続 いて進 出す るといった状況 がよ く認 め られ るが,こ こでの回
答 はまさにそのよ うな企業 間関係に基づ く海外投資決定が行 われ ることを示 唆 しているといえる。
なお,図 表3に ついて も,今 回新 たに相関分析を行 った。 その結果 を見 ると,す べての相関係
数の絶対値 は0.3未 満 とな ってお り,P値 について も図表1ほ ど低 い ものはな く,こ れだ けでは,
質問項 目間にそれほ ど大 きな相 関関係 を認め ることは 出来 なか った。
IV.多 変量解析モデルによる分析
グローバル産業企業の判別一 判別分析モデルによる分析
そ こで本節で は,ア ンケー ト調査 の結果 につ いて,多 変 量解 析の手法 を活用す る ことによ って
よ り深 い分析 を行 うこ とにする。 まず前 出の図表3で あ るが,す で に図表2に おいて証券 コー ド
2000～5000番 台 の伝統産業企 業 と6000～7000番 台 のグ ローバル産業企業の間 に明確 な差 異 が認
.め られてい るので,こ れ につ いて も同様 のグル ープ分 けを活用 して統計的な発見が得 られ るか ど
うかを検討 す ることが可能で ある。 その ため に利用 出来 る統計手法 は,判 別分析である。つ まり,
伝統産業 のグルー プとグローバル産業の グル ープとの間で,海 外投 資 プロジェク トの発案 につ い
て,統 計 的に明確 な判別が可能であ るか どうかを考察す るのであ る。
判別分析 は,多 変量 解析の1手 法であ り,異 な るグル ープに属 す るデ ータを よりょ く判別す る
ための基準 を統計 的に推 定 しようとす るものであ る。 判別分析 では,分 析対 象 とな.るデー タすな
わち変数 は,判 別得 点化 され る。 それゆえ判別分析の メル クマール とな る判 別得 点は,こ こでは
以下 の(2)式 によ って与 え られ ることにな る。 すなわ ち,判 別得点f,は,個 々のグループZ,回
答企業 サ ンプルゴ,質 問項 目んか らなる変数 鰯 に対 し,そ れぞれの変数 の重 み付 け とな るパ ラ




ここで,分 析 に使用 したデータ構造 について見 ると,ま ず グル ープ 乞については,証 券 コー ド
6000～7000番 台 の製造企業82社 の グル ープを2=1と し,証 券 コー ド2000～5000番 台 の製造
企業9115社 の グルー プを ∫=2と す る。 サ ンプル.7は,有 効 回答 企業 で あ るか らこの場合 に は
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計173社,判 別 分析 に使 用 した質問項 目kは,「 トップ ・ダウ ンで」「国際部門か ら」 「戦 略 ・企
画部 門か ら」「事業(本)部 か ら」「外部か ら」の5つ であ るか ら,(2)式 で はm=5と な る。
そ して(2)式 を前提 に,両 グループの判別得点の変動 比Vを 最大化 す るよ うに,
ΣΣ(f.一f.)2V=無 下 →　r(3)
となるようなパ ラメータαo及びακを推定するのである。前者は定数項であり,後 者が ここでの
分析 目的となる判別係数である。 このとき,判 別得点であるf;が 正であれば6000～7000番 台の
製造企業,負 であれば2000～5000番 台の製造企業を判別し,得 点の絶対値の大 きさがそれぞれ
のグループ特性の度合を示すことになるのである。
この判別分析の結果を表 したものが,図 表4で ある。そこでは,正 の判別係数 が6000番 台か
ら7000番 台のグローバル化の進んだ産業に属する企業を判別 し,負 の判別係数が伝統的な産業
に属する企業を判別している。 これによって明らかになった ことは,グ ローバル産業企業では,
海外投資プロジェクトの発案が トップ ・マネジメント,国 際部門,事 業部からなされているのに
対 し,伝 統産業企業では,海 外投資プロジェクトの発案が戦略企画部門ないし企業外部か らなさ
れているという事実である。.つまり,グ ローバル化の進展 した産業では,ト ップ ・マネジメント
の直接の発案によるか,事 業部や国際部などラインもしくはスタッフとして直接海外事業に関わっ
ている部門からの発案によるのに対 し,伝 統的な産業では,長 年の企業間関係に基づいて外部か





平 方 距 離
F値 P値 判定 平均値の差
トップ ・ダ ウ ンで 0.5873 0.3182 12.9986 0.0009 [宰零] 0.4899
国際部門から 0.3992 0.4729 6.7467 0.OlO2 [半] 0.4499
戦略企画部門から 一 〇.3220 0,556 3.4995 0.0631 [] 一 〇.1966
事業(本)部 か ら 0.2763 0.552] 3.6788 0.0568 [] 0.2477
企業外部から 一 〇.3860 0.5600 3.3827 0.0677 [] 一 〇.1362
定数項 一L3856








相 関 比 0.1412
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案 されてい るのであ る。
この分析結 果は,な か なか示唆 に富 むもので ある。 グ ローバル企業 と して飛躍す るため には,
トップの強 い リーダ ーシ ップない しは,海 外への直接の コ ミッ トメ ン トが必要であ るとい うこと
を提示 してい るか らであ る。 この ようなコ ミッ トメ ン トの強 さこそが,海 外投資 プロジェク トの
オ プシ ョン価 値の源泉にな ると考え られ る。
投資決定技法の特性 主成分分析モデルによる分析
投資決定において最 も重要な要素は,い うまでもな くプロジェク トの収益性に関する財務計算
である。これこそが,資 本予算論の中心テーマとして発展 してきたものである。そこで,日 本企
業の投資決定技法 としてどのような特徴が統計的に認め られるかを,こ こで検討することにする。
採用する分析手法は,主 成分分析である。すでに山本(1998)に おいて,日 本企業がどのような
技法によって投資決定を行 っているかを考察 している。 デンケートでは,割 引キャッシュ・フロー
法としての純現在価値法,内 部利益率法,幽会計利益法としての会計利益率法,回 収期間法の4手
法について,そ れぞれどのような頻度で使用 しているかについて,前 述の5段 階の リッカー ト・
スケールで質問している。そこで,投 資決定の4技 法について,日 本企業の投資決定実務を最 も
個性化するような重み付けを,統 計的に推定 しようというのであるω。.
主成分分析では,複 数種類のデータに対 してそれぞれ重み付けを行い,そ の積和 として求めら
れる主成分得点の分散を最大化するようなモデルを構築する。それゆえ,企 業ブにおける投資決
定技法の主成分得点砺 は,個 々の投資決定技法kの 総合特性値 として,(4)式 のように表すこ




ちなみ に,kの 要素 は,内 部利益率法,純 現在価値法,会 計 利益 率法,回 収期間法 の4種 類 で
あ るか ら,〃z=4と なる。 この(4)式 のモ デル によ って,企 業 の 投資 決定 実務 が総 合化 され る
のであ る。 ここで,上 述の(4)式 の モデル は,左 辺 が未知(外 的基 準が存在 しない)で あ りゴ右
辺 はパ ラメー タ 娠 とデータx*ノκの積和 とな って いることか ら,㍉ の分散 を最大化す るパ ラメー
タ 娠 と して統計学 的に推定 を行 うことが出来 る。 これが,主 成分得点 を個性化 す る固有 ベ ク ト
ルである。 この とき,投 資決定技法 に関す るデータ行列 を瓦 パ ラメータ ・飛 ク トルを δとす れ
ば,6は,固 有方程式の固有値 λに対す る固有ベ ク トル6と して(5)式 で与 え られ る。
(X'。】r)わ=λ わ(5)
そ こで,(5)式 を解 くことによって求 め られ る(4)式 モデルの分析結 果が,図 表5で あ る。 こ




固有ベク トル ・固有値 ・合計 ・平均 ・標準偏差 件数:178





























回収期間法 会計利益率法 内部利益率法 純現在価値法
回収期 間法 1.0000 0.1382 0.1871 0.1420
会計利益率法 0.1382 1.0000 0.1542 0.1003
内部利益率法 α1871 0.1542 LOOOO 0.6207
純現在価値法 0.1420 0.1003 0.6207 1.0000
れ を見 ると,ま ず第1主 成分 の固有ベ ク トル δ1んでは,会 計利益率 法や回収期間法 を含 めすべ て
正 の値 を とるとともに,な かで も内部利益率法 や純現在価値法 な どの割 引キ ャッシュ ・フロー法
が高 い値 を示 している。 全体 に正の ウ ェイ トがかけ られ る中で,割 引キ ャッシュ ・フロー法 によ
り高 いウ ェイ ト付 けがな され ることで,企 業 の投資決定実務 の個性化 が際立 つのであ る。 これ に
対 し注 目すべ きは,第2主 成分の固有ベ ク トル62kで は,2つ の割 引キ ャ ッシュ ・フ ロー法 が正
の値 を とってい るのに対 し,2つ の会計利益法 は負の固有ベ ク トル を示 して いる。 しか も,第1
主成分 の固有値 が43.9934%と50%に は到 ってお らず,そ れに対 し第2主 成分が25.1454%と 第1
主成分 の半分 以上 とな る比較的高 い寄与率 を示 して いる ことが注 目され る。
このよ うに,第1主 成分 ・第2主 成分 と もに,純 現在価値法 が高 い固有 ベ ク トルを示 して いる
ので ある。 投資決定にお いて は,ま ず正確 にプ ロジェク トの現在価値 を計算 す ることが大前提 と
な るこ とがわか る。 しか も,第2主 成分 において,キ ャッシュ ・フローに よる技法 と発生主義利
益 によ る技法が,固 有 ベ ク トルの値 で正負逆 にな ってい ることは,キ ャッシュ ・フロー情報が重
要 なウ ェイ トを 占めてい るこ とを確認 させ るものである。
リスク評価 にお ける リアル ・オ プシ ョン的発 想 因子分析モデルによる分析一
投 資決定 にお いては,プ ロ ジェク トの収益性 計算 とともに,リ ス クの評 価が重要 にな る。投資
決定 に関す る教科書的な議論 では,リ ス クの高いプ ロジェク トには,リ ス ク ・プ レミアムを付加
して,要 求利益率 を引 き上 げ るか要求 回収 期間を短 縮すべきであ るとされて きた(Pike,1985)。
それゆえ ここで は,日 本企業 の リス ク評価 実務 において統計 的に どの ような特性が認 め られ るか
を考察 す ることにす る。 図表6は,ア ンケー ト調査 で行 った投資決定 にお ける リスク処理方法 に
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図表6因 子分析分析結果
合計 ・平均 ・標準偏差 件数:161
合 計 平 均 標準偏差(n)
期 間短 縮 329 2.0435 1.2429
期 間延 長 77 0.4783 0.8121
利益率UP 211 1.310E 1.3109
利益率DN 73. 0.4539 0.7718
確率 分 析 52 0.3230 0.7690
感度 分 析 95 0.5901 LO947
CAPM 22 0.1366 0.5286
相関行列
期間短縮 期間延長 利益率UP 利益率DN 確率分析 感度分析 CAPM
期間短 縮 1.0000 一 〇.2360 0.251C 一 〇.1047 0.1738 0.1455 0.1706
期間延 長 一 〇.236( 1.0000 一 〇.0287 0.5459 0.0709 0.OlO9 0.1371
利益率UP 0.2510 一 〇.0287 1.0000 0.0143 0.147( 0.2663 0.0015
利益率DN 一(.1047 0.5459 0.Ol43 LOOOO 0.2870 0.1171 0.3201
確 率分 析 0.1738 0.0709 0.1470 0.2870 LOOOO 0.3860 0.5943
感度分 析 0.1455 0.0109 0.2663 0ユ171 0.3860 1.0000 0.3007
CAPM 0.1706 0.1371 0.0015 0.3201 0.5943 0.3007 LOOOO
因子負荷量 回転後/バ リマックス法
因子1 因子2 因子3
期 間 短 縮



























二 乗 和 1.5188 1.2304 0.927E
寄与率(%) 21.6969 17.5772 13.2544
累積寄一与率(%) 21.6969 39.2741 52.5285
つ いて因子分析 を行 った ものであ る。
因子分析 は,多 変量解析 の1手 法 で,個 々のデ ータの背後 に共通 して存在 す る因子 を推 定 しよ
うとす る もの であ る。 ア ンケー ト調査 では,「 回収期 間短 縮」 「回収期 間延長」 「要 求 利益 率 ア ッ
プ」「要求利益率 ダウ ン」「確率 分析」「感度分析」「CAPM」 の それ ぞれ につ いて,対 象 企業 が
実践 しているか否 かを,5段 階の リッカー ト・スケ ールで質 問 している。 それゆえ ここで の分析
で は,以 上 の7つ の変hに 対 し,回 答企業を.9とす ると,個 々の回答 結 果 は,賑 と表 記す る
ことが 出来 る。 ちなみに ここでは,.7=161で あ った。 そ して共通 因子iを 推 定す るため の因子




た だ し,ε 特殊 因子
なお,ア ンケー ト・データの分析 においては,相 関行列 を もとに した主因子法 によ り,因 子負
荷量 を推 定 し,単 純構造 の原理 に従 ってバ リマ ックス回転 を行 ってい る。そ して次 に,'最 小二乗
法 によ って因子得点を推定 したので ある。 ここでは,3つ の因子を抽出 して いるので,(6)式 の
mは,3で あ る。
そ こで まず,因 子分析 モデルに よって推定 された第1因 子であ るが,そ の寄与率 は21.70%で,
投 資決定 におけ る リス ク処理方法 と して,確 率分析,C春PM,感 度分 析 とい った計量 的 な リス
ク分 析手法 が高い因子 負荷量 を示 して いる。 さ らに要求利益率ダ ウ ンや回収期 間延長 が続 いてい
る。 こ'れは,極 めて妥 当な因子であ るといえる。
次 に,寄 与率17.5E%の 第2因 子で あるが,こ こで は回収期間延長や要 求利 益率 ダ ウ ンとい っ
た教科書 的な議論 とは全 く逆の性格を持 った因子が認識 されてい る。 しか もそ こでは,回 収 期間
短 縮や要 求利益率 ア ップ とい った本来 の リスク処理方法の因子不可量 は,マ イナスとな っている。
一 方,寄 与率13.25%の 第3因 子 では,要 求利益率 ア ップや 回収期 間短縮 が,感 度 分析 や確率 分
析 とと もに,正 の因子 負荷量 を示す とい う極 めてオ ーソ ドックスな結果 が得 られてい る。 ちなみ
に第3因 子の因子負荷量 では,回 収期 間の延長 とCAPMの 使用がマイ ナスとな り,要 求 利益 率
ダウ ンがほぼ0と な ってい る。 この第3因 子 は,第1因 子 とは極 めて整合 的な ものであ る。
問題は,図 表6に お ける第2因 子 の内容 と第3因 子 の内容 が全 く逆 の方 向性 を示 して いること
にある。 これ は,注 目すべ き結果 であ る。 この結果 を,本 稿前半 の議 論に関連 させ るとす ると,
日本企業 は,無 意識の うちに リアル ・オプ シ ョン的 な発想 を実行 して いたのではな いか と考 え ら
れる。 つ ま り,リ アル ・オプ シ ョンの価値を考慮せ ず通常 の投資計算 を行 う場合 と して,第3因
子(及 び第1因 子)が 抽 出されるのに対 し,特 定の投資 プ ロジェク トに対 して は,オ プ ション ・
バ リューを考慮 して,そ れを回収期 間の延長や要求 利益率 のダ ウ ンという形で プロ ジェク ト評 価
に反 映 させ る とい う投資 決定 実務 が,第2因 子を構 成 してい ると考え られ るの である。 これが,
本稿 最大 のフ ァク ト・フ ァイ ンデ ィングで ある。
V.む す び
以上,本 稿 で は,前 半 部分 にお いて投資決定 にお ける新 しい考 え方 として リアル ・オ プシ ョン
に注 目 し,そ の リア ル ・オ プ シ ョ ン ・ア プ ロー チ を 国 際資 本 予 算 に お い て 展 開 して い る
Buckleyの 主張 を中心 に検討 した。 そこでは,海 外投資 の よ うな戦 略 的な投 資 決定 に お いて こ
そ,リ ・アル ・オ プシ ョンの考 え方 が有 用であ ることが理解 された。 リアル ・オ プシ ョンは,金 融
オプ シ ョンであ るBlackandScholesモ デル を前提 と しなが ら も,必 ず しも完 全競 争市 場 が成
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立 しない実物投資 を対象 とするために,モ デル としては限界が存在す るもので はあ ったが,投 資
プロジェク トの採算計算 を行 う際にそのプ ロジェク トの割引キ ャ ッシュ ・フローを独立 したもの
として計算す ることの問題点 を鋭 く指摘 する ものであ った。
そ して本稿後半 において は,日 本企業 の投資決定実務 で リアル ・オ プシ ョン的な アプ ローチが
どれだけ反映 されて いるか を多変量解析 のモデル によ って実証 的に分析 した。 明確なオ プシ ョン
評価 モデルを構築 しな いまでも,オ プシ ョン的発想 を投資 決定 に導入 す るとい うことは,日 本 企
業 の資本 予算 実務 において い くつかの ポイン トで確認 され る ものであ った。 それは,海 外 進出の
発展段階 において見 ることが出来た し,よ り明確 には,投 資 プロ ジェク トの リスク評価 における
第2因 子 として抽出す ることが出来 たのであ る。 その意味 では,本 稿 の主題 に最 も適 したモデル
は,(6)式 の因子分析 モデルであ った といえ る。 日本企業の リスクに対す るアプローチは,こ の
リアル ・オプ ションとい う発想 によ って理解 す ることが出来 るので ある。
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